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論文の内容の要旨 
金融危機において，銀行などの金融機関の破綻が連鎖的に発生する事例がこれまで数多く報告さ
れてきた。このため，金融機関の破綻連鎖リスク（システミックリスク）は，金融システムの安定
化のために，各国で重要な監視項目となっている。しかし，一旦金融危機が発生すると，金融機関
に対して公的資金を注入するケースが少なからず見られ，国民負担の観点から是非の議論が絶えな
い。本論文では，これらの課題に対し，金融機関の破綻連鎖リスクを，銀行間取引ネットワークを
用いてモデル化を行うことで，破綻連鎖のリスクを解明することを試みたものである。 
第１章では，金融機関における資金取引の仕組みとバーゼル規制，および 2008年に米国を中心
に発生した破綻事例を概観し，現状の破綻処理の課題を明らかにしている。第２章では，これまで
のシステミックリスク研究の動向について幅広く調査し，数理モデル研究，実証研究，ネットワー
ク理論研究，エージェントモデル研究などの特徴を整理している。それらの中でも，ネットワーク
理論による研究に注目し，ベースとなる４つのモデル（Eisenberg-Noe Model, GK Model, NYYA Model, 
May Model）について比較分析を行い，統合モデルとしての May Model の有用性を示している。一
方，これらの研究の課題として，内生的リスクの考慮がされていないものがあること，ネットワー
クモデルのノード数が少なく現実を反映できていないことなどを指摘している。 
第３章では，本研究において，Mayモデルをベースにエージェントベースモデリング手法を用い
て構築した，新たなシステミックリスクモデルを提案している。まず，破綻連鎖におけるフェーズ
ⅠからフェーズⅢまでのショックの構造を数理モデルで表し，各ショックの厳密な定義を行ってい
る。続いて，これらをエージェントモデルで表現できることを示し，そのメリットとして，検証の
効率性と金融機関間での相互作用の記述，および実データが入手できない金融機関の貸借関係をモ
デル化できることを挙げている。そして， Mayモデルとエージェントモデルで記述した実験結果と
の高い近似性を示し，本研究で用いるモデルの妥当性検証を行っている。このモデルを用いて，資
金援助が破綻の連鎖を低減する効果があるものの，逆に連鎖が増大する場合もあること，また媒介
中心性などのネットワーク指標がこれらを推定できる可能性があることを報告している。 
第４章では，前章で示されたネットワーク指標による推定精度を高めるために，機械学習による
平均破綻連鎖数の予測手法を提案し，検証の結果，Xgboost(eXtreme Gradient Boosting)法が有効
であることを示している。また，媒介中心性を拡張した新たなシステミックリスク指標 SRIを提案
し，その予測精度における有効性を明らかにしている。第５章では，保有外部資産の目減りによる
自己資本の毀損や金融市場の機能不全によって，流動性資産が枯渇することによるリスクを考慮す
るため, 内生的リスクを考慮したモデルを提案し, バランスシートにおける預金支払準備率と自
己資本比率を考慮しつつ，金融機関の統合による影響分析を行っている。そして，実データとして
ドイツの銀行の 2011 EBA stress report を用い，金融機関の合併・統合が破綻連鎖に与える影響
を詳細に分析している。実験結果から，合併・統合は平均破綻連鎖数を若干減少させるものの，逆
に破綻連鎖数を増加させるケースがあることを明らかにし，その原因として中規模金融機関のデフ
ォルト時貸出残高比率（E/A）が高いことを見出している。第６章で本論文全体をまとめている。 
 
 
審査の結果の要旨 
国内において，金融機関に対する公的資金を注入する資金援助は，1 行あたり平均 1400 億円，
資本増強では 1 行あたり平均 2000 億円が使われており，国民負担の観点からより効率的な金融機
関救済策が求められてきた。一般国民を含む預金者にとっても，金融機関の資金取引停止は決済手
段を失うことから，生活基盤への影響が大きく，社会的関心も高い重要な課題となっている。本論
文の成果は，金融機関の資金取引ネットワークにおいて, 破綻の連鎖の仕組みを解明し, 金融機関
の救済において最小限のコストで破綻の連鎖リスクを低減するための方策を検証したものとして，
学術的価値とともに今後の政策立案に実務的示唆を与えるものであり，極めて有益である。 
一方，本論文で用いた資金取引ネットワークは，実証研究に基づいた 2種類を用いているが，実
際の資金取引ネットワークはより複雑な混合ネットワーク構造となっている。さらに，取引される
金融商品も様々なものが存在している。今後，分析モデルを拡張し，これらの結論を検証していく
必要がある。しかし，実データの取得が極めて困難なシステミックリスクの要因と対策について，
内生的リスクを含む精緻な資金取引ネットワークモデルを構築し，機械学習を用いて破綻連鎖を防
止するための資金援助や統合・合併の効果とリスクを明らかにしたモデリング手法は，近年他の研
究にも利用されてきており，学術的貢献は大きい。以上，社会人研究者としての広範な知識に基づ
く高度な分析・モデル構築技術と，実務上の課題解決が融合された本学位論文及び研究内容は，博
士（システムズ・マネジメント）を授与するに十分なものと判断する。 
 
 
【最終試験】論文審査委員会による最終試験を平成３０年１月３１日に実施し，全員一致で合格
と判定した。 
 
【結論】よって，著者は，博士（システムズ・マネジメント）の学位を受けるのに十分な資格を有す
るものと認める。 
